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摘要：印 度 在 上 世 纪 90 年 代 开 始 的 资 本 账 户 开 放，促 进 了 印 度 资 本 流 动 的 大 发 展，本 文 从
五个方面介绍了资本账户开放的主要内容。 印度的资本账户开放对印度意义重大，并取得
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①印 度 的 财 政 年 度 是 从 第 一 年 的 4 月 到 第 二 年 的 3 月，为 了 书 写 方 便，后 文 用 第 一 年 来 代 替 财 政 年 度 ，例 如 1990/91 财 政
年 度 记 为 1990 财 年。








在 20 世纪 90 年代的改革之后， 印 度 的 国 际
资 本 流 动 获 得 了 飞 速 增 长。 净 资 本 流 入 从 1990－
1991 年 财 政 年 度①的 71 亿 美 元 上 升 到 2006 年 的
458 亿美元， 而 2007 年更上升到 1080 亿美元，印
度 成 为 发 展 中 国 家 中 净 资 本 流 入 最 高 的 国 家 之
一。 净 资 本 流 入 在 GDP 中 的 比 重 从 1990 财 政 年
度的 2.2%上升到 2007 年的接近 9%。 增长更为迅
速 的 是 总 资 本 流 入 ， 总 资 本 流 入 从 1990 年 的
7.2%上升到 2007 年的接近 36.6%。 这反映了除资
本 流 入 外， 资 本 流 出 的 数 量 同 样 非 常 庞 大：2007
财政年度总资本流入为 4287 亿美元，而总资本流
出为 3207 亿美元。 资本账户的大量盈余超过了经
常账户的赤字，使得印度 2007 财政年度外汇储备
增加了 1105 亿美元，2008 年 6 月印度的外汇储备
达到 3084 亿美元。 印度的大规模资本流动，体 现
了国际资本对印度经济发展、 企业前景和投资环
境的青睐。
支 付 危 机 之 后 的 印 度 经 济 改 革 ， 鼓 励 NDCF
（non-debt-creating flows， 不 造 成 债 务 的 资 本 流
动）、抑 制 短 期 债 务 流 动，外 商 直 接 投 资 和 外 国 证
券投资是印度 NDCF 的主要 组 成 部 分。 与 其 他 发
展中国家不同， 印度吸收直接投资主要体现在 IT
等高科技行业，这反映了印 度 在 IT 行 业 的 高 速 增
长和其国际竞争优势。 此外，金融、保险、房地产、
商业服务等其他服务部门吸收直接投资也有高速
的 增 长。 2000 年 到 2007 年 印 度 吸 收 的 直 接 投 资
中，有 20.6%是 投 向 服 务 行 业，16%投 向 计 算 机 及
软 件 行 业。 1996 年 起，印 度 的 对 外 直 接 投 资 发 展
也比较迅速， 从 2005 年的 38 亿美元猛增至 2007
年的 125 亿美元。 这种投资已经从初始阶段的 IT
外包及相关服务扩展到更广泛的领域， 包括制药
行业和石油、矿产等原材料行业。












表 1 部 分 年 份 印 度 对 外 部 门 的 相 关 指 标
单位：百万美元
资料来源：印度储备银行
除 了 NDCF 之 外 的 资 本 流 动 被 称 为 DCF
（debt-creating flows，造成债务的资本流动）。 其中
国际商业贷款、 非居民存款和国际援助构成了印
度 DCF 的 主 要 部 分 。 国 际 商 业 贷 款 构 成 了 除
NDCF 两 个 项 目 外， 印 度 资 本 流 动 的 另 一 个 主 要
项目。 1997 年，印度放松了国际商业贷款限制，贷
款数量迅速增加。 国际商业贷款余额从 2005 年的
25 亿 美 元 上 升 到 2007 年 的 222 亿 美 元， 贡 献 了
20.5%的印度资本账户盈余。 上世纪 70 年代的大
批 印 度 人 涌 向 中 东 石 油 国 家 寻 找 就 业 的 机 会 ，他
们手上拥有大量的外汇资源。 印度储备银行（Re-
serve Bank of India，简 称 RBI）因 此 推 出 了 非 居 民
存款方案， 以优惠的利率条件吸引非居民印度人
和海外法人团体的外汇回流。 非居民存款方案是













印度的资本账户开放始于 1991 年，该 年 成 立
的国际收支高级委员会，做出了首份报告，提出了
要实现经常账户自由兑换， 而资本账户开放应当
















来 说，公 司 优 于 个 人、外 国 优 于 本 国、长 期 优 于 短
期 是 这 一 阶 段 资 本 账 户 开 放 的 三 个 特 点 。 不 过









































































































































①在 印 度 相 关 文 献 中 ，一 般 用 资 本 账 户 可 兑 换 （Capital Account Convertibility）或 者 资 本 账 户 自 由 化 （Capital Account Liberal
isation）指 代 在 我 国 更 常 用 的 名 词：资 本 账 户 开 放 （对 于 这 个 名 词 ，国 内 有 的 文 献 翻 译 为 Opening of Capital Account，但 是 更
多 地 采 用 Capital Account Liberalization）。 特 别 是 在 后 文 的 报 告 中，一 般 采 用 资 本 账 户 可 兑 换 的 说 法，但 是 总 的 来 说 印 度 不
强 调 这 三 者 之 间 的 区 别，经 常 互 相 替 代 使 用。
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状钉住实际有效汇率的方法）的要求，印度储备银
行并未予以采纳。
2006 年， 印度储备银行任命了以 Tarapore 为
主席， 名为放宽资本账户可兑换委员 会（Commit-
tee of Fuller① Capital Account Convertibility， 后 文
简称 FCAC 委员会）的新委员会，以 绘 制 新 的 实 现
放 宽 资 本 账 户 可 兑 换 的 路 线 图。 FCAC 委 员 会 是
一个有印度特色的咨政机构， 它的主要任务是对
放宽资本账户可兑换问题进行全面的分析并提出
相 关 建 议， 而 不 涉 及 如 何 执 行。 FCAC 委 员 会 于
2006 年 6 月 向 印 度 储 备 银 行 提 交 了 一 份 新 的 报
告 （Report of the Committee on Fuller Capital Ac-
count Convertibility），认 为 资 本 账 户 开 放 应 分 为 三
个 阶 段 共 5 年 ， 其 中 2006 财 年 为 第 一 阶 段 ，












1991 年 印 度 推 出 35 个 鼓 励 类 行 业， 这 些 行
业 占 总 股 本 51%以 内 的 FDI 实 行 自 动 核 准 制，进
入自动通道（Automatic Route）。 1997 年，印度扩大
了 向 FDI 开 放 的 产 业 名 录，将 包 括 电 信 和 机 场 在
内的 9 个产业的外资股份比例放宽至 74%。 2001
年后，电力、印刷媒体、非银行金融业、保险业等行
业 也 允 许 FDI 进 入。 如 今，除 了 博 彩、贷 款、房 地
产、国防、核能、信息与广播、农业和种植业等少数














的行业外， 印度政府允许 FDI 在所有部门实施自
动通道条款，投资额可以达到 100%。 投资者只需
要 在 30 天 内 向 印 度 储 备 银 行 的 地 区 办 公 室 上 报
汇 入 汇 款 的 收 据 以 及 提 供 有 关 参 股 文 件 的 通 知 ，
而不需要政府事先批准。 作为鼓励 FDI 的强烈信
号，FCAC 报 告 的 新 建 议 是：印 度 储 备 银 行 的 规 制
将全面的自由化，除了被禁止的行业外，所有的规
制都被附上为期两年的末日条款。
（二）外国证券投资（Portfolio Investment in In-
dia）
印 度 在 1990 年 以 前 对 非 居 民 投 资 印 度 证 券
市场采取严格的管制措施。 1992 年 9 月，印度允
许 合 格 外 国 机 构 投 资 者 (Foreign Institutional In-
vestors，简 称 FII)投 资 于 印 度 股 票 和 债 券 市 场 ，要
求 FII 应 先 向 印 度 证 券 交 易 委 员 会 登 记 申 请 核 发
准予以外资身份投资的证照， 并取得印度储备银
行之同意后，始得买卖证券。 1993 年 2 月，外国证
券 经 纪 公 司 获 准 在 印 度 营 业。 1997 年，印 度 将 外
资参股本国证券经营机构的比例由原先的 24%提
升至 30%， 外国机构投资者还被允许投资于印度
境内的 股 权 衍 生 工 具。 印 度 对 FII 投 资 本 息 的 汇
出金额和时间没有严格规定， 但对股息和利息征
收 20 %的 所 得 税， 并 对 1 年 内 汇 出 的 外 资 征 收




FCAC 报 告 认 为 ， 参 与 凭 证 （Participatory
Notes）和 FII 不同，其实质所 有 权 监 管 部 门 无 法 掌
握。这些参与凭证能够自由的转换，这使得监管者
更加难以了解所有者真实的身份， 也不可能阻止
参与凭证的交 易。 因 此 FCAC 委 员 会 认 为 应 该 禁
止参与凭证投资， 但给予现存的参与凭证持有者
一个一年之内 退 出 的 机 制， 这 是 FCAC 报 告 中 极
少的增加规制的措施之一。




是发债总额的 10%。 印度公司债券部分， 第一阶
①这 里，报 告 用 的 是 fuller（放 宽），而 不 是 full（完 全），体 现 了 委 员 会 对 资 本 账 户 开 放 的 态 度。
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段的上限 是 1.5 亿 美 元， 第 二 阶 段 的 上 限 是 新 发
公司债券总数的 15%， 第三阶段的上限是新发公
司债券总数的 25%。
（三）国 际 商 业 贷 款（External Commercial Bor-
rowing，简称 ECB）
由 于 1991 年 的 支 付 危 机 起 因 于 过 度 依 赖 对
外 借 款，危 机 后 印 度 加 强 了 对 ECB 的 管 理 ，根 据
国家的融资要求对借款主体、年度借款总量、期限
和最终用途进行限制。 直到 1997 年，印度才重新
放松了 对 借 用 ECB 的 限 制，允 许 更 多 的 部 门 借 用
ECB。 1997 年 3 月， 印度扩大了对外借款合格企
业名录，同时提高了单个借款者的对外融资额度，
放松了利率限制， 基本取消了对所筹资金的最终
境 内 使 用 的 要 求。 2000 年，财 政 部 授 权 印 度 储 备
银行，对 公 司 借 用 ECB 的 审 批 权 限 上 升 至 1 亿 美
元， 而以股权投资方式建设基础设施项目的借款
上限则被提高到 2 亿美元。
ECB 的 最 终 境 内 使 用 限 制 也 得 到 进 一 步 放




允许创 汇 公 司 提 前 偿 还 ECB 本 息，前 提 是 其 偿 债
额不超过公司外汇账户余额， 以减少公司债务负
担。
FCAC 委员会报告建议，1.ECB 的 综 合 上 限 包
括自动通道制 的 上 限 应 该 逐 渐 上 升。 2.自 动 核 准
的限制应该提高。其中第一阶段的限额 5 亿美元，
第二阶段的限额 7.5 亿美元， 第三阶段的限额 10
亿美元。 3.以卢比标价的 ECB（包括卢比定价但用
外汇支付的） 应该超过目前 ECB 的融资额度。 4.




随着外汇储备突破 1500 亿美元，印 度 政 府 对










司 海 外 投 资 的 目 标 紧 紧 围 绕 获 得 先 进 技 术 展 开 ，
它们选择那些价格具有吸引力， 同时对自身低成
本 的 工 程 设 计 和 生 产 模 式 能 形 成 互 补 的 企 业 ，以
提升企业的核心竞争力，进行全球战略布局。
2000 年 之 后，印 度 开 放 境 内 自 然 人 购 买 境 外
股票的行为， 允许有自有外汇的居民购买境内股
票，但对投资额度有控制，在一定期间内投资额度
不得超过 25000 美元。 允许自然人 对 拥 有 印 度 公
司至少 10%股份的海外上市公司进行投资。 对于
机构投资者，印度储备银行在审批制下，允许国内
的 共 同 基 金 投 资 境 外 股 票。 1999 年，印 度 证 券 交
易委员会允许国内共同基金投资在货币可自由兑


























结 算 安 排，适 当 的 会 计 公 开 标 准、审 计 准 则，市 场
管理编码和制度上的管理与法律准则。
1991 年 的 国 际 收 支 危 机 之 后，印 度 政 府 开 展
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上是由市场的供求关系决定的。 印度管理汇率的
目 标 是 使 卢 比 的 对 外 价 值 反 映 印 度 的 经 济 基 本
面，遏止不稳定的市场投机因素，避免汇率过分波
动，满足短期的资金供求缺口，发展一个有序的外




处理外汇流动。 2.放 开 即 期 和 远 期 的 外 汇 交 易 市












上 的 数 次 支 付 危 机 对 印 度 政 府 来 说 教 训 深 刻 ，他
们 希 望 通 过 资 本 账 户 开 放 能 够 吸 引 资 本 流 动 ，防
止支付危机再次发生，近 20 年的实践基本肯定了
他们的判断。 第二， 印度近年来经济发展非常迅





有 金 融 部 门 效 率 低 下 一 直 是 印 度 政 府 头 痛 的 问
题，通过资本账户开放，印度推动了金融部门更加
有效率。第五，为居民的多样化投资提供机会。③印
度 也 认 识 到 和 国 际 证 券 投 资 相 比 ，FDI 会 促 进 技
术转移、管理能力提高和供应链发展。 但是，同中







年 印 度 实 际 GDP 增 长 率 为 0.4%， 而 2000 年 到
2008 年， 印度的实际 GDP 平均增长率达到 7%以










FDI 提 升 了 印 度 的 产 业 层 次， 并 催 生 了 一 些 堪 与
欧 美 竞 争 的 大 型 国 际 性 企 业 ， 如 软 件 巨 头 TCS、
Infosys、Wipro、钢 铁 巨 头 米 塔 尔 等。 不 过，也 有 许
多反对印度资 本 账 户 开 放 的 声 音。 在 FCAC 报 告








需 要 的 时 候 很 容 易 流 出，而 印 度 居 民（包 括 印 侨）












式 的，即 快 速、全 面 的 实 现 资 本 账 户 开 放，另 一 种
①G.帕 德 曼 拿 布 罕 ．实 施 资 本 账 户 自 由 化 ：印 度 的 经 验 [A]．国 际 视 角 的 中 国 账 户 开 放 [C]，北 京 ：经 济 管 理 出 版 社 ，2003：
145－165。
②曹 勇 ．印 度 资 本 账 户 开 放：经 验 与 启 示 [J]．世 界 经 济 与 政 治 论 坛，2005（4）。
③需 要 注 意 的 是，以 上 各 方 面 都 是 中 国 在 讨 论 开 放 资 本 账 户 时 较 少 提 到 的 。 原 因 有 二 ，一 是 部 分 问 题 对 中 国 来 说 并 不 严
峻 甚 至 并 不 存 在；二 是 中 国 遇 到 这 些 问 题，但 并 未 引 起 足 够 重 视，这 些 正 是 中 国 必 须 向 印 度 金 融 行 业 学 习 的 地 方。
【参考与借鉴】
109














结 果 是 金 融 市 场 和 外 汇 市 场 稳 定 性 不 断 下 降 ，严
重影响经济发展。
在资本账户开放过程中， 印度政府非常成熟
理 性，一 向 遵 循 自 己 的 步 骤，不 轻 易 许 诺，印 度 政
府及其监管机构始终掌握着主动权和控制权。 印
度合理利用 WTO 相关条款维护自身权益。主要以

















件 的 要 求。 实 践 中，经 过 8 年 后 的 2005 年，Tara-
pore 委员会提出的前提条件才初步实现， 但 资 本








户 开 放 在 内 多 数 改 革 措 施 在 执 行 中 都 会 出 现 落
差。中国学者不应根据本国经验，将印度宣示的政
策和实际政策执行混为一谈。
比 如 在 对 外 资 开 放 方 面，1997 年 的 报 告 已 经
将一些敏感行业列入开放名单，而 2006 年的报告
更将这些领域全面开放。 但是印度政府却频繁以
安 全 为 由 限 制 中 国 内 地 及 香 港 地 区 企 业 参 与 港
口、电信、机场等所谓敏感行业的工程及政府采购
项目的投标，或是通过签证、审批等其他途径设置
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